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変動相場制と保護主義
渡 辺 太 郎
初めに
私が本稿の題目に掲げた問題について少し立ちいって考えてみようという
気を起したのは，『中央公論』の昨年10月号に載った村上泰亮教授の論文「新
自由主義経済政策批判—複合幻想の経済政策」を読んだのが切っかけであ
った。そのなかで村上教授は，新自由主義および自己中心主義（ナショナリ
ズム）と並べて，変動相場制にも厳しい批判を加え，そしてその批判の結ぴ
として，変動相場制は保護主義に導く可能性があると，懸念を述べている。
この結びのくだりに，私はひっかかるものを覚えた。第1の疑問は，そうい
う懸念はどこまで正しいのであろうかということである。変動相場制こそ，
自由貿易を守る防波堤であるという支持者の主張がある。そして第2の疑問
は，変動相場制下の保護政策はデフレ的であるというロパート・マンデルの
(1) 
命題があるが， これと上の断定との折合いをどうつけるかということであ
る。
村上教授の論文に対する吉冨勝氏の全面的批判が最近『中央公論』詰上に
(1) Robert A. Mundell, "Flexible Exchange Rates and Employment Policy," 
in his International Economics, New York, 1968, Chap.17（渡辺太郎他訳
「国際経済学」．ダイヤモンド社， 1971年）。
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(2) 
出た。そのなかから閲係のある箇所を拾うと， 吉冨氏は， 村上教授と遮っ
て，変動相場制の有用性を積極的に支持したのち，それでもなお，村上教授
と同様に，それが保護主義を誘発しかねないケースのあることを認める。そ
して私の第2の疑問には，吉冨氏も全然触れていない。
いまや，本稿の狙いは，おのずと明らかである。それは，私が提示した疑
問に自ら答えることである。
変動相場制は保護主義を助長するか
変動相場制に対する評価は，この十年間に激しく変転した。 1973年初めに
先進諸国が変動相場制に移行して， 60年代末からの国際通貨混乱がおさま
り，それまでの変動相場制に対する一般の不信が一掃された。 73年から74年
にかけての世界インフレーションヘの為替相場の遅滞のない適応は，固定相．
場のもとでは到底望みうることではなかった。 しかし 70年代後半にはいる
と，変動相場制に対する疑念が再び頭をもたげてきた。
第1に，為替相場が短期的にも，長期的にも大きく変動し，取引の危険を
増した。第2に，それにもかかわらず，国際収支の調整は，必ずしもはかば
かしくは進まなかった。第3に変動相場制のもとでインフレーションが加
速化した。そして第4に，同じく変動相場制のもとで保護主義への傾斜が強
まった。
初めの三つは，変動相場制に対して以前から加えられていた批判の復活で
ぁ閃）ここでは，あらためて論じない。これに対して最後の一つは，最近に
なって出てきた論点であり，本稿では，それにもっぱら注意を向ける。
私の知っているところでは， 1980年に出た OttoHieronymi ed., The 
(2) 吉冨勝「新自由主義の歴史的役割ー一村上泰亮氏‘‘新自由主義経済政策批判”
に応える」，「中央公論」， 1983年2月。なお， その背後にある理論は， 同氏「レ
ーガノミックスと変動相場制」，「東洋経済」臨時増刊，近代経済学シリーズNo.65,
1983年2月9日でより詳細に展開されている。
(3) 土屋六郎編著「変動相場制」， 中央大学出版部， 第6章で，変動相場制に対す
る賛否両論が網羅的に紹介されている。
変動相場制と保膜主義（渡辺） (47)47 
New Economic Nationalismのなかの二つの論文がこの論点に触れてい
(4) 
る。そのうちの一つの筆者はマンデルである。彼は独創的な理論家として著
名であり，私は期待して読んだ。率直にいって，その期待は裏切られた。議
論は，お粗末というほかない。彼のいうところは，次のようである。名目賃
金は契約によって一定期間は固定されると想定する。そうすると，為替相場
が上昇した国では，短期的には，商品の国際競争力が落ち，その結果として
保護主義への圧力が強まり，自由貿易が崩れる。
マンデルのこの議論は，一面的かつ短絡的である。一面的というのは，為
替相場が上昇する国があれば，それが下落する国が必ずあるはずであるが，
そこでどういうことが起るか，彼はなにもいっていない。起ることが対称的
であるとすると，為替相場が下落した国では，貿易自由化への動きが強まる
はずである。変動相場制が保護主義に導くという結論は，為替相場の上昇し
た国と下落した国とをひっくるめてみるとき，簡単には出てこない。
次に，短絡的というのは，為替相場の上昇と保護主義化とは，単純には結
ぴつかないからである。マンデルは，為替相場の上昇の原因については，な
にもいっていない。それが労働生産性の上昇に基づく商品価格の低下の結果
として生じたものであれば，保護主義への傾向を心配する必要はないであろ
う。さらにまた，為替相場の上昇が好況下に生じたものであるとすると，保
護主義に訴えなくとも，企業はその衝撃に耐えることができるであろう。彼
の誤論は，この点への配慮を欠いている。
さらにマンデルは，変動相場制は保護主義を強めると論じたすぐそのあと
で，これは，短期の問題であると片づけている。すなわち，長期には，実質
賃金を為替相場の上昇以前の水準に維持するように，名目賃金の更改が行わ
れて，その結果，物価の下落が為替相場の上昇の効果を相殺し，為替相場の
(4) Robert A. Mundell, "Monetary Nationalism and Flo~ting Exchange Ra-
tes," pp. 45-6; Innocenzo Cipolletta, "Economic Nationalism and the Pro-
・ blem of the Weak Currency Countries: The Italian Example," pp. 93-6. 
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(5) 
変化は実物面にはなんの影響も与えないというのである。そうだとすると，
長期的には変動相場制と保護主義とは無関係であるということをマンデル自
身が認めていることになる。
もう一つのチポレックの議論は， マンデルよりもさらに筋が通っていな
い。，変動相場制のもとでは，為替相場が上昇した国は商品の国際競争力を失
い，そして為替相場が下落した国は輸入品価格が上昇することで購買力を失
い，双方ともその負担に耐えきれずに保護主義に傾くと，検証もせずに主張
しているだけである。
私が本稿を書く切っかけになった村上および吉冨両氏の議論は，はるかに
ずっとまともである。マンデルもチボレックも資本の国際移動を無視したが，
村上およぴ吉冨両氏はそれを積極的に考慮する。村上教授はいう。資本が国
際的に移動する場合には，為替相場が変動しても，経常収支は掏衡化しない。
(6) 
そのことから各国が保護主義的介入に走る可能性が生じる。
村上教授は，保膜主義に走る可能性があるといっているのであって，必ず
そうなるといっているわけではない。 これが， マンデルなどと遮う点であ
る。しかし村上教授は可能性を指摘しているにとどまり，どういう場合にそ
ういうことになるか，立ち入って検討していない。この点について吉冨氏は
(5) マンデル＝ラッファーのラチェット効果と呼ばれるものがある。賃金・物価の
下方碩直性を重視して，為替相場が下落した国では物価は上昇するが，為替相場
が上昇した国では物価は下落せず，したがって為替相場が変動するごとに世界的
に物価は上方に押し上げられると説く主張である。ここではマンデルは，この効
果を念頭においていないことは確かである。もっとも私はマンデルがこの効果に
ついてどこで述べているのか，管見にして知らない。それについての私の知識は，
Mordechai E. Kreinin and Lawrence H. Officer, "The Monetary Approach 
to the Balance of Payments: A Survey, " Princetion Studies in Interna-
tional Finance, No. 43, Nov. 1978による。
(6) ここで村上教授は「各国」と一般的にいっているが，すぐそのあとで， ドル高
のもとで保護主義に傾いた最近のアメリカを例として挙げているところからみ
て，より正確には，為替相場が上昇して経常収支が赤字になった国を指している
と解すべきであろう。
変動相場制と保膜主義（渡辺） (49)49 
より明確である。吉冨氏はいう。経済ファンダメンタルズの悪い国の高金利
政策で，資本が経済ファンダメンクルズの良い国から悪い国へ移動し，悪い
国の為替相場が上昇して，その経常収支が悪化するとすると，そのことがそ
の国で保膜主義台頭の格好の基盤をつくりだすと。
さて両氏の議論には，経常収支の悪化は生産と雇用の減少に導くという考
えが暗黙的に含まれている。これは，新重商主義の考えである。私は，それ
を頭から否定しようとは思わない。•それが正しい場合があることを認める。
しかしそれは，あくまでも一面の真理であって，普逼的な真理ではない。こ
のことを銘記すべきであると思う。
不完全雇用の経済では，生産と雇用は，その国の生産物に対する総有効需
要によって決定される。ところで総有効需要は，総支出と経常収支との二つ
の構成要素に分けられる。総支出が変化しないとすると，その場合には，経
常収支の動きが総有効需要の動きを代表し，生産と雇用の動きを支配するこ
とになる。新重商主義がまさに妥当する。
しかし，為替相場の変動の効果をみる場合に，総支出は不変とするのは適
当でない。為替相場の変動は，経常収支ばかりでなく，総支出にも影響を与
える。これについては，戦後の早い時期から，交易条件効果と現金残高効果
(7) 
の二つが，代表的なものとして注目されてきた。
為替相場が上昇して，輸入品の国内価格が下落すると，与えられた貨幣所
得のもとで実質所得が増加する。これは，与えられた貨幣所得からの支出の
(7) 前者については SvendLaursen and Lloyd A. Metzler, "Flexible Exchange 
Rates and the Theory of Employment," Review of Economics and Statis-
tics, Nov. 1952, reprinted in Metzler, Collected Papers, Cambridge, 
Mass. 1973を，そして後者については， SidneyS. Alexander, "The Effects 
of a Devaluation on a Trade Balance," ・IMF Staff Papers, April 1952, 
reprinted in Richard E. Caves and Harry G. Johnson eds., Readings in 
International Economics, Homewood, Ilinois, 1968がある。なお，これら
の包括的な説明が W.M. Gorden, Inflation, Exchange Rates and the 
World Economy, Chicago, 1977, Chaps. 1-3で与えられている。
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(8) 
割合を減少させることになるであろう。これが交易条件効果である。次に，
同じく為替相場が上昇して，輸入品の国内価格が下落し，それが一般物価に
影響を与えると， 与えられた名目現金残高のもとで実質現金残高が増加す
る。実質現金残高が増加すると，人びとはその保有を減少させようとして，
支出を増加させるであろう。これが現金残高効果である。
かくて，為替相場が上昇するとき，交易条件効果は支出減少的であり，そ
(9) 
して現金残高効果は支出増加的である。両者は反対方向に働く。したがって
後者がより強いときには，経常収支は赤字にもかかわらず，為替相場の上昇
は，差し引きして景気刺激的な効果をもつことになるかもしれない。このと
きには，為替相場の上昇が保護主義を誘発する理由はない。これに対して前
者がより強いときには，経常収支の赤字に加えて，総支出の減少が生産およ
ぴ雇用に対して不利に作用する。保護主義への圧力が一段と増すかもしれな
し‘
し゜かしこのあとの場合でも， 変動相場制に対して否定的な結論を下すの
は，まだ早すぎる。為替相場の上昇は，一つには総支出の減少そのものを通
じて，そしてもう一つには，さきに述べたが，輸入品の国内価格の下落を通
じて，インフレーション鎮静に役立つ。もともとインフレーション抑制が優
先的な政策目標であるとすると，生産および雇用面でいくらか不利な効果が
出るにしても，物価面でそれを凌ぐいい効果をあらわしているのに目をつぶ
るのは，変動相場制に対して公平ではないであろう。
変動相場制下の保護政策は景気刺激的か
前節での話は，変動相場制のもとで資本が外国から流入すると，為替相場
(8) 小国の仮定をとり，輸出品および輸入品の世界価格は一定，したがって交易条
件も一定であるとしても，輸入品の国内価格は，為替相場の上昇によってなお下
落しうる。したがって交易条件効果という表現は適切でない。しかしここでは慣
用に従う。
(9) こういう効果が認められるかぎり，資本は国際的に移動しないとしても，なお
変動相場制の雇用隔離効果は失われる。
変動相場制と保護主義（渡辺） (51)51 
が上昇して経常収支が赤字になり，それが保護主義への圧力を増すというこ
とであった。ところで，保護主義は救いの神となるか。それが，ここでの問
題である。
経常収支の赤字を目の敵にして，それを減らすのに多少の荒療治はやむを
えないという意見が有力である。それではその意見に従って保護政策をとる
と，経常収支の赤字は減るかというと， 変動相場制のもとではそうではな
い。そこでは，資本収支の黒字と経常収支の赤字とが等しくならねばならな
い。したがって資本が外国から流入して資本収支が黒字を続けるかぎり，経
常収支は赤字でなければならない。これは，貿易を自由にしようと，制限し
ようと，それにはかかわりなしに満たされねばならない条件である。
特定の貿易政策に即して説明しよう。輸入品に関税を課して，輸入額が減
少したとしよう。これは，それだけをとってみれば，確かに経常収支の改善
要因である。しかし経常収支の赤字が資本収支の黒字より小さくなれば，為
替相場が上昇し，そこから輸出の減少と輸入の増加とが生じてくる。この動
きは，経常収支の赤字が再び資本収支の黒字に等しくなるまで続く。資本の
流入があるかぎり，経常収支の赤字をなくすことは，しょせんできない相談
である。
このことは，実は，変動相場制に特有な事態ではない。固定相場制でも同
じである。国際収支が均衡した状態では，．固定相場制のもとでもやはり，資
本流入に等しい経常収支の赤字がつくりだされねばならない。貿易政策でも
って，その条件を覆すことはできない。後年重商主義に傾いたケインズも，
1920年代にはまだ古典派理論の説く自動調整機構に信頼をおいて，「もし保
護主義のなしえないー事があるとすれば， それは失業を救済することであ
(10) 
る。」と言い切った。
(10) J. M. Keynes, "Free Trade", The Nation and Athenaeum, Nov. 24, 1923, 
cited in his The General The.0ry of Employment, Interest and Money, 
London, 1 936, p. 334 （塩野谷九十九訳「雇用•利子及び貨幣の一般理論」． 第
4版，東洋経済新報社， 1950年， 403ペー ジ）。
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もちろん，固定相場制と変動相場制とで，なにもかも同じというわけでは
ない。固定相場制の場合には，変動相場制の場合と進って，資本の流入また
は流出は，それぞれ貨幣量の増加または減少を伴う。ただし， 基軸通貨国
で，外国為替市場への介入を自らはしない場合は別で，このときには，資本
が移動しても，貨幣量は変化しない。このような資本のトランスファー過程
(11) 
の詳細について述べることは本稿の目的ではないので，それは省略し，固定
相場制のもとで日本からアメリカヘ資本が移動するケースを取り上げて，そ
の結果を考えてみよう。
アメリカは基軸通貨国で，為替市場への介入は自らはせず，円・ドル相場
の安定化操作は日本に委ねるとする。日本では，資本の流出によって貨幣量
が減少し，その結果として有効需要が落ち，生産が落ち，そして輸入が落ち
るであろう。これに対してアメリカでは，資本の流入にもかかわらず貨幣量
は増加せず，したがってこの面からは生産への影響は出てこない。しかし対
日輸出の減少が生産に響く。この段階ではまだ，日本の経常収支の黒字はそ
の資本流出に及ばないかもしれない。そのときには日本は一層の生産調整を
余儀なくされ，その影響は貿易を通じてアメリカにも伝わる。
変動相場制のもとでは，簡単化のために交易条件効果と現金残高効果とは
相殺されると仮定すると，資本の流入したアメリカでは，経常収支が赤字に
なって不況に向かい，資本の流出した日本では，これとは逆に，経常収支が
黒字になって好況に向かう。これに対して固定相場制のもとでは，経常収支
が赤字になったアメリカも，黒字になった日本も，ともに不況に向かう。
資本流入国が不況に向かうのは， 固定相場制でも変動相場制でも変らな
い。そうだとすると，変動相場制と保膜主義とを結びつけて考えるのは的は
ずれ，といってよい。ただ，固定相場制のもとでは同時不況なのに，変動相
(11) この問題の基本的文献は， 今日でもなお， HarryG. Johnson, "Transfer 
Problem and Exchange Stability," his International Trade and Economic 
Growth, London, 1958, Chap. VII （柴田裕訳「国際貿易と経済成長」，弘文
堂， 1970年）である。
変動相場制と保護主義（渡辺） (53)53 
場制のもとでは景気が逆行する。景気の悪くなった国がその原因を景気のい
い国に帰して，保護主義に走る口実にするということはあろう。
話をもとにもどす。変動相場制のもとでは，保護政策は経常収支を左右し
えないということを知った。それでもなお保護政策が景気刺激的であるとす
れば，それは，保護政策が総需要に与える効果を通じてであり，それ以外に
はない。
初めに言及したように，この点についてはマンデルの説がある。彼は，通
商政策を貯蓄や投資の水準に直接には影響を与えることなしに輸入を制限し
たり，輸出を促進したりする政策であると定義し，そういう政策はデフレ的
(12) 
であるという命題を導く。彼は，ここで交易条件効果に全面的に依拠する。
通商政策を実施すると，貿易収支が黒字になり（サービス取引は無視する），
為替相場が上昇する。為替相場が上昇すると，交易条件効果によって，支出
(13) 
が減少する。そして支出の減少は，経済に対してデフレ的である。
これは，通商政策に対してわれわれが抱く通念とは全く逆の結果である。
それが正しいとすると，変動相場制で景気刺激を求めて貿易制限を実施する
と，とんでもないことになる。正しい処方は，貿易制限ではなくて，その緩
和である。
その後，マンデル命題をめぐって，いくつかの発展が試みられた。その結
果は，大筋において，マンデル命題を覆すものではなくて，むしろそれを再
確認するものであった。発展の第1は，関税収入ないしそれに準ずるものの
(14) 
分配を明示的に考慮することであった。
(12) Mundell, International Economics, pp. 246-7（邦訳， 291-3ペー ジ）。後
一年彼が変動相場制は保護主義を助長するというとき，彼は自ら書いたこの独創的
論文の存在を忘れていたのではないかという疑いさえ出てくる。
(13) マンデル命題は変動相場制論者のエゴン・ゾーメンによって全面的に支持され
た。 EgonSohmen, Flexible Exchange Rates, revised ed., Chicago, 1969, 
pp.157-9. 
(14) Cf. Edward Tower,''Commercial Policy under Fixed and Flexible Ex-
change Rates," Quarterly Journal of Economics, August 1973. 
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貿易を制限すると，輸入品の国際価格と国内価格との間に開きが生じる。
この開きは，関税の場合には，関税収入として輸入国政府の手に収められる
が，量的制限の場合には，・輸入枠を取得した業者の手にはいる。それは，輸
入国の業者であるかもしれない・し，輸出国の業者であるかもしれない。輸出
国による自主規制という形で実質的に輸入制限が実施される場合には，あと
のようになりそうである。もっとも輸入国政府力渭課税または輸入枠の競売と
いう手段で輸入差益の全部または一部を業者から吸い上げることが考えられ
る。そして輸入国政府は手にした関税収入またはそれに準ずるもの（以下，
簡単に輸入差益という）を減税の財源として使うこともあろうし，自ら支出
することもあろうし，また他日に備えて留保することもあろう。
(15) 
マンデルは，この点について明示的でなかった。しかし，輸入差益は減税
に向けられると仮定していたと解釈することができよう。貿易制限による輸
入品の国内価格の上昇に基づく実質所得の減少は，輸入差益相当分の減税に
よって埋め合わされる。したがってあとに残るのは，為替相場の変化による
交易条件効果だけである。これが，彼の議論の運び方である。
しかし， 輸入差益の分配および使途は， これだけに限られるわけではな
い。一つの例として，輸入差益が輸出国の業者の手に帰する場合を取り上げ
よう。貿易制限による輸入品の国内価格の上昇に基づく実質所得の損失を償
うものは， 制限国にはいまはない。輸入額の減少によって為替相場が上昇
し，そこから実質所得の増加が生じるとしても，それが上の損失を償うには
足りないとすると，実質所得の純減の結果として，制限国では支出性向が上
昇することになる。これは，その国の生産に対して刺激的に働く。輸入需要
が非弾力的であると・すると，この傾向は決定的である。というのは，この場
合には，外国へ支払う輸入単価の上昇に伴って輸入額が増加し，為替相場が
下落し，そこから実質所得の減少が生じ，これが貿易制限の直接効果に加重
(15) 以下に述べるところは， 注(14)で引用したタワーの論文の忠実な紹介ではな
い。私の解釈が加わっていて，その文意から離れるところもある。このことを断
っておきたい。
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されることになるからである。
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ここに挙げたのは，極端な事例であるかもしれない。しかし別の事例につ
いても，マンデル命題が無条件的に成立するわけではないことを知ることが
できる。それにしても，輸入需要が十分に弾力的であれば，マンデル命題は
ほぼあてはまるとみることができる。
発展の第2は，マンデルが無視した現金残高効果，あるいはもっと広く資
(16) 
産効果を考慮することであった。為替相場の効果に交易条件効果と現金残高
効果の二つがあることは，すでに述べた。変動相場制下の通商政策を論じる
に当たって，マンデルは前者に注目し，後者を無視した。そこで，後者を考
慮してみようというのである。
マンデルのモデルに即して話を進める。貿易制限をすると，一方で輸入品
の国内価格が上昇する直接的な力が働き，他方で為替相場の上昇を通じてそ
れが下落する間接的な力が働く。どちらの力がより強いか，一義的には決め
にくいが，一部ではなくて全部の輸入品に対してある率の関税が課され，そ
してこれもやはり一部ではなくて全部の輸出品に対して同率の補助金が交付
される場合を考えると，二つの力が桔抗して，貿易商品の国内価格は変化せ
ず，以前のままということになる。この場合には，実質硯金残高は変化しな
いから，この面から支出に影響を与えることはない。しかし，直接的な力の
方が強いとすると，実質現金残高は減少し，その結果支出性向が低下する。
逆の場合は逆である。
ボイヤーは，上に述べたところと少し遮い，貨幣のほかに証券を考える。
証券は，自国通貨建ての証券と，外国通貨建ての証券から成る。外国証券の
純保有国を債権国，その逆を債務国という。いま為替相場が上昇すると，自
国通貨で表わした対外債権の価値が減少する。実質現金残高に対する需要
は，貨幣と証券とをひっくるめた資産の実質価値の関数であるとすると，現
金残高需要が減少して，その結果，支出性向が上昇するであろう。したがっ
(16) Cf. Russell S. Boyer, "Commerical Policy under・ Alternative Exchange 
Rate Regimes," Canadian Journal of Economics, May 1977. 
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て貿易制限が為替相場の上昇に導くとすると，債権国では，この面から生産
拡大への刺激が与えられることになる。債務国では，自国通貨で表わした対
外債務の価値が減少して，上と逆の方向の結果になるであろう。もっとも，
対外債権債務といっても，それが外国通貨建ての場合の話である。アメリカ
のように，対外債権も債務も，ほとんど自国通貨建ての場合には，上に述ペ
. (17) 
た効果は生じない。
発展の第3は，貨幣賃金の硬直性の仮定に代えて，実質賃金の硬直性の仮
(18) 
定をとることであった。マンデルは，ケインズ派的に貨幣賃金の硬直性を仮
定した。これに対して最近では，スタグフレーションの経験から，硬直的な
のは，貨幣賃金よりもむしろ実質賃金であるという主張が有力になった。
(19) 
貿易制限によって差し当たり，輸入品の国内価格が上昇したとしよう。輸
入差益が減税に向けられて，実質賃金の損失の埋合わせがつけられるとする
と，貨幣賃金引上げの要求は出てこないであろう。他方で為替相場が上昇し
て，輸入品の国内価格は下方に向かうが，実質賃金は下方には調整されない
とすると，この局面でも貨幣賃金は，そのままで動かない。したがってこの
場合には，これまで述べてきたことがそのままあてはまる。
次に輸入差益が輸入枠を取得した業者の手にはいるとすると，実質賃金の
損失の埋合わせを求めて，貨幣賃金引上げの動きが出てくるであろう。それ
が実硯されて，国内価格にはねかえってくると，輸出入に響き，経常収支の
黒字も縮小し，それに応じて為替相場の上昇も押さえられよう。したがって
この面からの効果は，前の場合よりも小さくなるであろう。
以上，いろいろな想定をしてみて，マンデル命題が一般的に妥当するわけ
ではないということを知った。しかしそれでも，マンデル命題が妥当する多
(17) この点については，ポイヤーは注意していない。
(18) Cf. Paul Krugman, "The Macroeconomics of Protection with a Floating 
Exchange Rate," Carnegie-Rochester Confrence Series on Public Policy 
16, 1982. 
(19) 以下で述べところは， 注(18)で引用したクルーグマンのI論文には即していな
し‘
変動相場制と保護主義（渡辺） (57)57 
くのケースがある。それを再確認することで，本節での私の目的は達せられ
た。
結び
本稿で得た結論をまとめると，次の通りである。
第1に，変動相場制が保護主義を誘発するというのは誤りである。両者の
間には強い繋がりはない。資本の流入があるときには，変動相場制のもとで
も経常収支は赤字になるが，それが必然的に不況と結びつくわけではない。
交易条件効果および現金残高効果を通じての総需要の動きに注目する必要が
ある。
第2に，変動相場制のもとで不況が生じたとしても，保護政策がその助け
になるという保証はない。保護政策によって不況がかえってひどくなること
もありうる。それは，マンデル命題が示しているところである。そしてマン
デル命題は，もともとそれが拠って立つ想定を離れても，なお妥当する多く
のケースがある。
（大阪大学経済学部教授）
